













Identifying Bull and Bear Market States Using 
Markov-Switching Models: A Risk-Return Analysis 














で数多くの先行研究で用いられてきた．Maheu and McCurdy (2000)は，トレン
ドの持続性を捉えることが可能なマルコフ・スイッチング・モデルを考案し，米
国の株式市場におけるブル・ベア相場の識別を行っている．日本の株式市場に関
しては，大鋸・大屋 (2009)，Shibata (2012)，里吉・三井 (2013)，三井 (2014)，




















































本稿の構成は次の通りである．第 2 節ではボラティリティの変動を EGARCH
モデルとしたマルコフ・スイッチング・モデルを提案する．第 3 節は日経平均株
52





𝑅𝑅� � 𝜇𝜇�� � 𝜆𝜆��𝜎𝜎� � 𝜀𝜀� , (1) 𝜀𝜀� � 𝜎𝜎�𝑧𝑧� , 𝑧𝑧� ∼ 𝑖𝑖. 𝑖𝑖.𝑑𝑑. ,𝐸𝐸�𝑧𝑧�� � 0,𝑉𝑉�𝑧𝑧�� � 1, (2) 
ln𝜎𝜎�� � � � � ln𝜎𝜎���� � �𝑧𝑧��� � ��|𝑧𝑧���| � 𝐸𝐸�|𝑧𝑧���|��, (3) 𝜇𝜇�� � 𝜇𝜇�𝑆𝑆�� � 𝜇𝜇�𝑆𝑆��, 𝜇𝜇� � 𝜇𝜇�, (4) 𝜆𝜆�� � 𝜆𝜆�𝑆𝑆�� � 𝜆𝜆�𝑆𝑆��. (5) 
ただし，𝑆𝑆�は 1 階のマルコフ過程に従う状態変数であり，(4)，(5)式の�𝑆𝑆�� , 𝑆𝑆���は，
𝑆𝑆� � 1のとき�𝑆𝑆�� � 1, 𝑆𝑆�� � 0�，𝑆𝑆� � 2のとき�𝑆𝑆�� � 0, 𝑆𝑆�� � 1�となる．したがって，
(1)式の𝜇𝜇��と𝜆𝜆��は，𝑆𝑆� � 1のときに𝜇𝜇�，𝜆𝜆�，𝑆𝑆� � 2のときに𝜇𝜇�，𝜆𝜆�という値をとる．
𝜇𝜇��はリターンの定数項であり，𝜇𝜇� � 𝜇𝜇�という制約から，このモデルでは状態 1





Pr�𝑆𝑆� � 1|𝑆𝑆��� � 1� � ���, Pr�𝑆𝑆� � 2|𝑆𝑆��� � 2� � ��� (6) 
であるとする．また，(3)式の標準化された予測誤差𝑧𝑧𝑡𝑡�1は， 
𝑧𝑧��� � 𝑅𝑅��� � 𝐸𝐸
�𝑅𝑅���|𝐼𝐼����




𝐸𝐸�𝑅𝑅���|𝐼𝐼���� � �𝜇𝜇� � 𝜆𝜆�𝜎𝜎����Pr�𝑆𝑆��� � 1|𝐼𝐼����� �𝜇𝜇� � 𝜆𝜆�𝜎𝜎����Pr�𝑆𝑆��� � 2|𝐼𝐼���� (8) 
として求められる．この 2 状態のマルコフ・スイッチング・モデルを，以下では
2 状態 MS モデルと呼ぶことにする． 
𝑧𝑧𝑡𝑡の従う確率分布には，t分布と skewed-t分布を用いた3．里吉 (2018)はTOPIX
に関してブル・ベア相場の分析を行い，これらの分布の有用性を明らかにしてい











析を行うことにした．以下では t 分布のモデルを M-t モデル，skewed-t 分布のモ
デルを M-skt モデルと呼ぶことにする4． 
里吉 (2019)では，ブル・ベア相場の分析において RV はボラティリティの説明
変数として必要不可欠であることを明らかにしている5．そこで本研究においても，
RVを含めたモデルを提案することにする．(3)式の右辺に前日のRVを加えると， 
ln𝜎𝜎�� � � � � ln𝜎𝜎���� � �𝑧𝑧��� � ��|𝑧𝑧���| � ��|𝑧𝑧���|�� � � ln 𝑅𝑅𝑅𝑅��� (9) 
となる．ただし，𝑅𝑅𝑅𝑅���は前日の RV である．このモデルにおいても，𝑧𝑧𝑡𝑡の従う分
布には t 分布と skewed-t 分布の両方を適用して，t 分布のモデルを M+RV-t モデ
ル，skewed-t 分布のモデルを M+RV-skt モデルと呼ぶことにする．ところで，
このモデルでは RV をボラティリティの式に導入しているが，RV をリターンの
式に加えることもできる．つまり，(1)式ではリターンに影響を与えるリスクは
EGARCH モデルから得られる𝑡𝑡時点のボラティリティであるが，そのリスクを次
式のように前日の RV に置き換えることは可能である． 
𝑅𝑅� � ��� � ����𝑅𝑅𝑅𝑅��� � �� . (10) 
このようにリスクの尺度を変えた際に，リスクとリターンの関係がどのように変
化するかについても調べてみる必要があろう．以下では t 分布のモデルを
M(RV)-t モデル，skewed-t 分布のモデルを M(RV)-skt モデルとする．さらに，
リターンの式とボラティリティの式の両方に RV を含めたモデルについても分析








変化率ベース）を用いた．標本期間は 2003 年 3 月 5 日から 2019 年 11 月 8 日ま
でであり，これらのデータはオックスフォード大学の Oxford-Man Institute's 









は異なってしまう．したがって，BB 法では 3 パターンの事前の設定値を考え，
それぞれについてブル・ベア相場の識別を行うことにした8． 
図表 1 は日経平均株価のブル・ベア相場を BB 法によって識別した結果である．
𝑀𝑀�はブル・ベア相場の最低持続日数であり，パネル(a)は𝑀𝑀� � 5（約 1 週間），パ







図表 1 日経平均株価の推移と BB 法によるブル・ベア相場 
(a) 𝑀𝑀� � 5 
 
(b) 𝑀𝑀� � 10 
 
(c) 𝑀𝑀� � 20 
 
（注）実線は日経平均株価，グレーの網掛け部分は BB 法で求めたベア相場を表す． 
（出所）筆者作成． 
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日経平均株価のリターンの基本統計量は図表 2 に示した．2 行目は全標本期間
の結果であり，リターンの平均は正であるが有意ではない．また，歪度と尖度の
値から，リターンの分布の裾は正規分布より厚く，左に歪んだ分布であることが



























図表 2 日経平均株価のリターン（%）の基本統計量 
  標本サイズ 平均 標準偏差 t 値 歪度 尖度 継続日数の平均 
全期間 4078 0.025 1.462 1.086 -0.523 10.855 - 
𝑀𝑀� � 5 ベア相場 1759 -0.576 1.572 -15.365 -0.751 12.707 14.42 
ブル相場 2319 0.480 1.186 19.508 0.514 7.933 19.01 
𝑀𝑀� � 10 ベア相場 1582 -0.430 1.767 -9.671 -0.379 10.928 30.42 
ブル相場 2496 0.313 1.142 13.692 0.171 4.630 48.00 
𝑀𝑀� � 20 ベア相場 1451 -0.335 1.859 -6.864 -0.421 9.814 53.74 
 ブル相場 2627 0.224 1.141 10.048 0.173 4.850 97.30 
（出所）筆者作成． 
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(2) 2 状態 MS モデルの分析結果 
図表 3 は，トレンドを含まない通常の EGARCH モデルの推定結果である．表






したモデルの結果（表の 6 列目から 9 列目）を見てみると，4 つのモデルのうち，




くない．対数尤度（ln 𝐿𝐿），AIC，SBIC の値は，表の最後の 3 行に示した．8 つの
モデルのうち対数尤度が最も高いのは M(RV)+RV-skt モデルであり，次に高いの
は M+RV-skt モデルである．AIC と SBIC の基準においても，最も当てはまりが
良いのは M(RV)+RV-skt モデルであり，次は M+RV-skt モデルとなっている．こ
れらのモデルはいずれも RV をボラティリティの説明変数に含み，かつ，誤差項
の従う分布として skewed-t 分布を用いたモデルである．正のトレードオフが見
  図表 3 トレンドの無いモデルの推定結果 













𝜇𝜇 0.003 -0.010 0.055 0.046 -0.056 -0.097 0.012 -0.002 
(0.053) (0.044) (0.046) (0.047) (0.039) (0.037) (0.038) (0.039) 
𝜆𝜆 0.048 0.037 -0.002 -0.015 0.170 0.191 0.067 0.054 
(0.048) (0.040) (0.044) (0.044) (0.053) (0.051) (0.056) (0.057) 
𝜔𝜔 0.013 -0.014 0.213 0.212 0.014 -0.012 0.211 0.210 
(0.004) (0.006) (0.033) (0.036) (0.004) (0.006) (0.033) (0.036) 
𝛽𝛽 0.962 0.961 0.760 0.759 0.959 0.956 0.759 0.758 
(0.007) (0.007) (0.035) (0.035) (0.007) (0.007) (0.035) (0.035) 
𝜃𝜃 -0.118 -0.117 -0.181 -0.174 -0.126 -0.124 -0.181 -0.173 
(0.014) (0.014) (0.019) (0.018) (0.015) (0.015) (0.019) (0.018) 
𝛾𝛾 0.190 0.189 0.022 0.026 0.179 0.176 0.019 0.024 
(0.018) (0.018) (0.029) (0.029) (0.018) (0.018) (0.030) (0.029) 
𝛿𝛿 - - 0.201 0.201 - - 0.200 0.198 
- - (0.031) (0.031) - - (0.031) (0.032) 
𝜈𝜈 7.772 8.520 8.399 9.024 7.641 8.444 8.289 8.945 
(0.915) (1.094) (1.006) (1.150) (0.882) (1.069) (0.984) (1.132) 
𝜉𝜉 - 0.893 - 0.891 - 0.887 - 0.892 
 - (0.019) - (0.020) - (0.020) - (0.020) 
ln 𝐿𝐿 -6602.76 -6589.16 -6544.89 -6531.42 -6598.27 -6583.23 -6544.21 -6531.03 
AIC 13219.52 13194.32 13105.77 13080.83 13210.54 13182.46 13104.42 13080.06 
















らベア相場のほうが長いことが分かる．したがって，2 状態 MS モデルではブル・
ベア相場の識別はうまく機能していないことが予想される． 
定数項𝜇𝜇�，𝜇𝜇�の推定値は，すべてのモデルにおいてベア相場でマイナス，ブル
相場でプラスとなっている．そして，M-t モデルと M-skt モデルでは，どちらの
相場でも 5%有意水準で有意となっている．他のモデルについては，M+RV-t モデ


















ルと M(RV)-skt モデルは，リスクの尺度を前日の RV として，ボラティリティの
式のほうには RV を加えないモデルである．ところで，トレンドが無いモデルの
ケースにおいても，同じ形のモデルの𝜆𝜆の値が有意な正の値となっていた．つま














  図表 4 2 状態 MS モデルの推定結果 













𝑝𝑝�� 0.996 0.995 0.997 0.998 0.995 0.994 0.997 0.997 
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) 
𝑝𝑝�� 0.988 0.986 0.985 0.984 0.988 0.985 0.985 0.983 
(0.005) (0.006) (0.009) (0.009) (0.006) (0.006) (0.010) (0.009) 
𝜇𝜇� -0.142 -0.140 -0.028 -0.034 -0.148 -0.178 -0.042 -0.056 
(0.057) (0.058) (0.061) (0.061) (0.043) (0.035) (0.047) (0.046) 
𝜇𝜇� 0.210 0.218 0.254 0.225 0.132 0.116 0.230 0.188 
(0.118) (0.119) (0.145) (0.170) (0.090) (0.102) (0.142) (0.151) 
𝜆𝜆� 0.099 0.059 0.033 0.015 0.165 0.147 0.076 0.053 
(0.051) (0.050) (0.052) (0.051) (0.060) (0.040) (0.066) (0.064) 
𝜆𝜆� 0.205 0.256 0.057 0.127 0.389 0.475 0.108 0.222 
(0.146) (0.137) (0.186) (0.219) (0.155) (0.158) (0.216) (0.249) 
𝜔𝜔 0.009 -0.011 0.172 0.153 0.008 -0.009 0.172 0.153 
 (0.004) (0.005) (0.031) (0.032) (0.004) (0.005) (0.031) (0.032) 
𝛽𝛽 0.964 0.965 0.800 0.816 0.964 0.963 0.799 0.816 
 (0.005) (0.005) (0.032) (0.031) (0.005) (0.005) (0.033) (0.031) 
𝜃𝜃 -0.157 -0.169 -0.186 -0.182 -0.161 -0.174 -0.186 -0.183 
 (0.014) (0.014) (0.017) (0.017) (0.015) (0.014) (0.018) (0.017) 
𝛾𝛾 0.136 0.105 0.029 0.029 0.128 0.095 0.025 0.026 
 (0.019) (0.020) (0.026) (0.025) (0.018) (0.019) (0.027) (0.026) 
𝛿𝛿 - - 0.165 0.148 - - 0.165 0.147 
- - (0.030) (0.029) - - (0.030) (0.028) 
𝜈𝜈 8.596 10.325 8.766 9.768 8.439 10.091 8.701 9.742 
(1.063) (1.479) (1.093) (1.334) (1.023) (1.417) (1.082) (1.333) 
𝜉𝜉 - 0.852 - 0.878 - 0.848 - 0.878 
 - (0.021) - (0.020) - (0.021) - (0.021) 
ln 𝐿𝐿 -6584.24 -6561.97 -6540.20 -6524.02 -6580.78 -6557.49 -6539.62 -6523.61 
AIC 13190.49 13147.95 13104.41 13074.04 13183.55 13138.98 13103.24 13073.23 
SBIC 13259.93 13223.71 13180.17 13156.11 13253.00 13214.74 13179.00 13155.30 
𝐻𝐻�:𝜇𝜇� � 𝜇𝜇� 8.212 10.328 3.424 2.141 8.293 8.751 3.685 2.617 


















図表 5 は，推移確率を𝑝𝑝�� � 𝑝𝑝�� � 𝑝𝑝としたモデルの推定結果である．推移確率𝑝𝑝
の推定値は，M+RV-t モデルで 0.975，M(RV)-t モデルで 0.965，M(RV)+RV-t モ







図表 5 2 状態 MS モデルの推定結果（等推移確率） 













𝑝𝑝 0.996 0.994 0.975 0.999 0.967 0.994 0.973 0.999 
(0.001) (0.001) (0.032) (4.8 � 10��) (0.019) (0.002) (0.036) (0.001) 
𝜇𝜇� -0.119 -0.123 -0.135 0.041 -0.241 -0.159 -0.120 -0.008 
(0.061) (0.079) (0.109) (0.048) (0.077) (0.033) (0.089) (0.039) 
𝜇𝜇� 0.337 0.280 0.163 0.302 -0.030 0.140 0.095 0.449 
(0.131) (0.149) (0.079) (0.401) (0.070) (0.054) (0.077) (0.256) 
𝜆𝜆� 0.092 0.060 0.087 -0.025 0.152 0.145 0.104 0.037 
(0.053) (0.070) (0.083) (0.044) (0.094) (0.049) (0.118) (0.058) 
𝜆𝜆� 0.041 0.191 -0.024 0.208 0.402 0.460 0.079 0.019 
(0.154) (0.160) (0.083) (0.429) (0.119) (0.068) (0.126) (0.352) 
ln 𝐿𝐿 -6586.64 -6566.19 -6542.67 -6527.11 -6590.07 -6561.43 -6542.15 -6527.17 
AIC 13193.29 13154.37 13107.33 13078.22 13200.15 13144.85 13106.30 13078.35 
SBIC 13256.42 13223.82 13176.78 13153.99 13263.28 13214.30 13175.74 13154.11 
𝐻𝐻�:𝜇𝜇� � 𝜇𝜇� 12.650 8.881 4.197 0.414 4.199 43.199 2.536 3.207 





っている．M-t モデルの結果を除けば，推移確率が異なる 2 状態 MS モデルと同
様に，前日の RV をリターンの式のみに導入したモデルにおいてリスクとリター
ンの間に正の関係が見られるという結果になっている11．最後に，対数尤度，AIC，
SBIC を確認すると，これまでのモデルと同様に M+RV-skt モデルと
M(RV)+RV-sktのパフォーマンスが優れており，ボラティリティの説明変数にRV





をブル相場，0.5 を下回る時期をベア相場として求めた．図表 6 のパネル(a)は推
移確率が異なる 2 状態 MS モデル，パネル(b)は推移確率が等しい 2 状態 MS モデ
ルの結果である．パネル(a)の𝑀𝑀� � 5のケースにおいて最も一致率が高いのは





その確率が低くなったモデルである．この 3 つのモデルのうちの M(RV)+RV-t モ
デルは，𝑀𝑀� � 10と𝑀𝑀� � 20の 2 つのケースで最も数値が高くなっている．そのモ
デルの推移確率は 0.973 であることから，ブル・ベア相場の平均持続期間は
1 �1 � 0.973� � 37日となる．図表2で示したように，𝑀𝑀� � 10におけるベア相場，




図表 6 BB 法によるブル・ベア相場との一致率（%） 
（a）2 状態 MS モデル 











𝑀𝑀� � 5 50.39 50.32 48.92 48.41 50.47 50.78 49.02 48.97 
𝑀𝑀� � 10 46.89 46.37 45.46 44.90 47.45 47.33 45.56 45.46 
𝑀𝑀� � 20 44.31 43.80 42.89 42.32 44.87 44.75 42.99 42.89 
（b）2 状態 MS モデル（等推移確率） 











𝑀𝑀� � 5 49.95 49.95 67.36 43.13 70.06 50.22 69.74 43.13 
𝑀𝑀� � 10 46.64 46.05 70.52 38.79 72.19 46.32 74.28 38.79 
𝑀𝑀� � 20 43.53 43.48 69.23 35.58 71.04 43.75 72.88 35.58 
（出所）筆者作成． 
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は定式化が異なるモデルではあるが，いずれも RV を変数に含めた t 分布のモデ
ルである．一方，RV をボラティリティの式に含めた skewed-t 分布のモデルであ


















































Bry, G., & Boschan, C. (1971). Cyclical analysis of time series: Selected 
procedures and computer programs. NBER. 
Chang, K. L. (2016). Does the return-state-varying relationship between risk 
and return matter in modeling the time series process of stock return? 
International Review of Economics & Finance, 42, 72-87. 
Garcia, R. (1998). Asymptotic null distribution of the likelihood ratio test in 
Markov switching models. International Economic Review, 39(3), 
763-788. 
Gonzalez, L., Powell, J. G., Shi, J., & Wilson, A. (2005). Two centuries of bull 
and bear market cycles. International Review of Economics & Finance, 
14(4), 469-486. 
Hamilton, J. D. (1989). A new approach to the economic analysis of 
nonstationary time series and the business cycle. Econometrica, 57(2), 
357-384. 
Hansen, B. E. (1992). The likelihood ratio test under nonstandard conditions: 
63
testing the Markov switching model of GNP. Journal of Applied 
Econometrics, 7(S1), S61-S82. 
Hansen, B. E. (1996). Erratum: The likelihood ratio test under nonstandard 
conditions: testing the Markov switching model of GNP. Journal of 
Applied Econometrics, 11(2), 195-198. 
Isogai, A., Kanoh, S., & Tokunaga, T. (2008). A further extension of 
duration-dependent models. The European Journal of Finance, 14(5), 
427-449. 
Koopman, S. J., Jungbacker, B., & Hol, E. (2005). Forecasting daily variability 
of the S&P 100 stock index using historical, realised and implied volatility 
measurements. Journal of Empirical Finance, 12(3), 445-475. 
Maheu, J. M., & McCurdy, T. H. (2000). Identifying bull and bear markets in 
stock returns. Journal of Business & Economic Statistics, 18(1), 100-112. 
Nelson, D. B. (1991). Conditional heteroskedasticity in asset returns: A new 
approach. Econometrica, 59(2), 347-370. 
Pagan, A. R., & Sossounov, K. A. (2003). A simple framework for analysing 
bull and bear markets. Journal of Applied Econometrics, 18(1), 23-46. 
Shibata, M. (2012). Identifying bull and bear markets in Japan. Asia-Pacific 
Financial Markets, 19(2), 99-117. 
Wu, S. J., & Lee, W. M. (2015). Intertemporal risk–return relationships in bull 







ンド識別」『先物・オプションレポート』日本取引所グループ, 25(3), 1-5. 
里吉清隆・三井秀俊 (2016).「日経平均株価のトレンドとオプション評価 : 
Markov Switching EGARCH モデルによる分析」『証券経済研究』, (96), 
59-82. 
里吉清隆 (2018).「EGARCH モデルによる TOPIX のブル・ベア局面分析」『紀
要』日本大学経済学部経済科学研究所, (48), 91-106. 
里吉清隆 (2019).「株式市場の短期的トレンドを考慮したリスク・リターン分析」
『経営論集』, (94), 25-39. 








ト』日本取引所グループ, 26(5), 1-7. 
                                                     












3 skewed-t 分布の密度関数については，里吉 (2018)を参照のこと． 
4 𝑧𝑧𝑡𝑡が t 分布に従う場合，(3)式の𝐸𝐸�|𝑧𝑧���|�は 
𝐸𝐸�|𝑧𝑧���|� �
� �𝜈𝜈 � 12 �2√𝜈𝜈 � 2







� �𝜈𝜈 � 12 �2√𝜈𝜈 � 2
√𝜋𝜋�𝜈𝜈 � 1�� �𝜈𝜈2�
 
となる．ここでも𝑧𝑧�の分散は 1 に基準化されている．上式のξは非対称パラメータ
で分布の歪みを表し，ξ � 1.0のときに左に歪んだ分布，ξ � 1.0のときに右に歪ん
だ分布になる．ξ � 1.0であれば左右対称となり，t 分布と一致する． 
5 Koopman et al. (2005)は S&P500 の分析において，前日の RV をボラティリテ
ィの説明変数に加えた GARCH モデルを提案した．また，柴田 (2008)では同様
のモデルを用いて，日本の証券市場におけるボラティリティの予測を行っている． 
6 入手先の URL は https://realized.oxford-man.ox.ac.uk/data/download である．
本研究では収益率を%表示としているので，それと合うようにダウンロードした
データの値を 10,000 倍している．また，この標本期間には 12 日間の欠損値が含
まれているが，分析結果には影響は無いものとして推定を行った． 








                                                                                                                                    
Sossounov (2003)，Gonzalez et al. (2005)，柴田 (2010)，Wu and Lee (2015)，
里吉 (2018)で用いられた BB 法に，手順を 1 つ追加している． 
9 他の事前設定値については，𝑀𝑀�と𝑀𝑀�は𝑀𝑀�の 2 倍，𝑀𝑀�は𝑀𝑀�と同じ日数とした．
今回用いた BB 法の詳細は，里吉 (2019)の 3 節を参照のこと． 
10 時系列データがマルコフ・スイッチングを起こしているか否かを調べるには，
本研究のモデルでは帰無仮説を𝐻𝐻�:𝜇𝜇� � 𝜇𝜇�, 𝜆𝜆� � 𝜆𝜆�として検定を行う必要がある．
しかしながら，その帰無仮説のもとでは推移確率が識別できなくなるため，検定
統計量は標準的な分布に従わなくなってしまう．スイッチングの検定としては




いては，図表 4 の結果と変わらないことから割愛した． 
12 他のモデルについてもこのようなグラフが得られたが，特徴的な 2 つのモデル
の結果のみを掲載した． 
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